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A GC é um tema de vital interesse no mundo corporativo, dado possibilitar maior equilíbrio de 
forças entre os diversos stakeholders, em especial, trazendo proteção aos acionistas minoritários, 
cuja capacidade de participar ativamente na gestão do negócio é menor. Além disso, situações-
limite verificadas em diversas organizações ampliaram drasticamente a importância da GC, 
inclusive com a chegada de novas leis ao panorama das Sociedades Anônimas de diversos países. O 
presente artigo traz breves definições sobre GC e visa apresentar um panorama geral em torno ao 
desenvolvimento dessa temática em vários países. O estudo se apoiou apenas em textos acadêmicos 
e se revelou bastante enriquecedor ao permitir que investidores, membros de Conselhos de 
Administração, participantes de diversas instâncias governamentais de controle ligadas ao mercado 
de capitais e outros stakeholders possam vislumbrar eventuais vantagens e/ou desvantagens de 
sistemas de GC vigentes em outros países em relação ao nosso. 
 




The CG is a matter of vital interest in the corporate world as it enables a greater balance of forces 
among the various stakeholders, in particular, providing protection to minority shareholders whose 
ability to participate actively in the management of the business is weaker. In addition, critical 
situations in several organizations have dramatically increased the importance of CG, including the 
arrival of new laws in the corporate landscape of several countries. This article presents brief 
definitions on CG and aims to present an overview of the development of this theme in several 
countries. The study was based only on academic texts and proved to be very enriching in allowing 
investors, members of boards of directors, participants from various government control entities 
linked to the capital market and other stakeholders to envisage eventual advantages and/or 
disadvantages of CG in force in other countries relative to ours. 
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1 REFERENCIAL TEÓRICO 
Segundo o Código das Melhores Práticas de Governança Corporativa do IBGC (Instituto 
Brasileiro de Governança Corporativa) (IBGC, 2015): GC “é o sistema pelo qual as empresas e 
demais organizações são dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos 
entre sócios, conselho de administração, diretoria, órgãos de fiscalização e controle e demais partes 
interessadas.” Acrescente que as boas práticas de GC representam a aplicação de princípios básicos, 
harmonizando interesses diversos para gerar o valor de longo prazo nas empresas, ampliando a 
disposição do mercado para direcionar recursos a elas, ao mesmo tempo em que a qualidade da 
gestão é aprimorada. O Conselho de Administração é um órgão colegiado, cujo desempenho exige 
respeito das características de cada um de seus membros, sem impedir a independência de visão de 
cada um e a necessária troca de ideias. A diversidade de perfis é crucial, pois traz à empresa uma 
pluralidade de visão e um processo de tomada de decisão com maior robustez. Além da inexistência 
de conflitos de interesses, as seguintes competências são necessárias aos conselheiros: a) 
compromisso com os valores da organização e seu código de conduta; b) visão estratégica; c) 
julgamento próprio para defender seu ponto de vista; d) capacidade de comunicação; e) tempo 
disponível; f) capacidade de trabalho em equipe; g) conhecimento das melhores práticas de GC; h) 
capacidade de interpretar relatórios gerenciais e contábeis; i) conhecimento sobre a legislação 
societária e de regulação; e j) conhecimentos sobre gerenciamento de riscos. 
Duarte (2011) afirma que o mercado de capitais possui o atrativo de catalisar a poupança da 
sociedade no financiamento de empresas, com maior competitividade, conquista de novos 
mercados, e criação de empregos. Isso tudo auxilia o próprio desenvolvimento do país. Porém, o 
mercado de capitais depende de investidores que vislumbrem que ao aplicarem seus recursos nele 
podem maximizar suas riquezas. Todavia, tal confiança é frágil, ao depender de que a atuação 
empresarial e de seus dirigentes resulte na remuneração dos acionistas e não em desmedida 
apropriação dos lucros do negócio por tais gestores. Assim, os investidores dependem das regras do 
mercado de capitais no tocante à prestação de contas sobre o desempenho dos negócios, permitindo, 
portanto, que a escolha das aplicações seja adequada. A GC é importante ferramenta para o 
crescimento do mercado de capitais, podendo ser entendida como o equilíbrio dos direitos de todos 
os acionistas, dos majoritários aos minoritários. A existência de companhias globais e o crescente 
fluxo de capitais mundo afora também constitui um fator a exigir melhores práticas de GC. 
A GC individualmente pode não ser suficiente para trazer vantagem competitiva, em 
especial se houver carência de talentos humanos. Porém, a implementação das ferramentas normais 
da GC pode ser mais produtiva em algumas organizações do que em outras, resultados que 
dependem da existência de incentivos ao corpo gerencial. Da mesma forma, os Conselhos de 
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Administração precisam equilibrar a minimização dos custos de agência com a maximização da 
geração de valor (TOMS, WRIGHT, 2005). 
Mindlin (2009) vislumbra a GC como um sistema com relações entre organismos de uma 
empresa e estruturas organizacionais. Sua finalidade é minimizar os conflitos de agência criados 
com a separação de propriedade e gestão. Acrescenta que o conflito de agência se gerencia à 
medida em que o controle das decisões dos gestores é feito mediante um conselho de administração. 
O conflito de agência se verifica quando os gestores buscam maximizar seus lucros no curto prazo, 
o que pode prejudicar os proprietários no longo prazo; isso pode ocorrer porque os gestores 
possuem maiores informações sobre o funcionamento da empresa.  
A lei defende os acionistas, permitindo-lhes: a) vender suas ações, o que permite ao mercado 
exercer um controle sobre a gestão e limitar abusos; b) votar nos assuntos previstos pelos 
regulamentos da organização; e c) e abrir processos contra a empresa e/ou seus diretores caso se 
vejam prejudicados. O exercício destes direitos por parte dos acionistas é função do volume de 
informações que possuem sobre o negócio. Finalmente, as leis podem atuar no sentido de proteção 
dos diversos títulos emitidos ao mercado de capitais, objeto da vigilância de agências diversas e até 
de sanções criminais (ENRIQUES; VOLPIN, 2007). 
O Conselho de Administração equilibra os diretos de propriedade dos acionistas com o 
poder dos gestores. Uma boa GC exige que o Conselho, qualquer que seja a sua estrutura, focalize 
os assuntos de longo prazo, tais como a definição das estratégias corporativas e as mudanças de 
natureza ou de objetivos dos negócios da empresa, sem se afastar, porém, das responsabilidades do 
dia a dia. O Conselho de Administração é uma instituição básica de GC. Sua principal atividade é 
contratar e monitorar os membros da alta direção em favor dos acionistas. Empresas controladas por 
famílias costumam beneficiá-las, em detrimento dos minoritários. O regimento do Conselho de 
Administração deve definir suas funções, poderes e forma de agir. Isso inclui auditoria, honorários 
dos diretores, informe de situações críticas e monitoramento de negócios com grupos que poderiam 
representar eventuais conflitos de interesse. Práticas de boa GC em um banco estabelecem as 
diretrizes para as relações entre seus diferentes stakeholders para criar valor, em áreas como: a 
estratégia do negócio, a alocação eficiente de responsabilidades, os incentivos adequados, os 
sistemas de controle, o equilíbrio dos conflitos de interesse, a transparência adequada e a proteção 
dos interesses dos depositantes. O Conselho de Administração deve ser formado por pessoas 
competentes e independentes de modo a poder supervisionar a diretoria executiva para garantir a 
sobrevivência do negócio. A avaliação da performance de um banco não pode se restringir ao 
critério do lucro, sendo preciso também considerar a visão de todos os stakeholders: a) a solidez 
financeira medida no longo prazo, que compreende: a capacidade de ganhos dos bancos, a sua 
Brazilian Applied Science Review 
 
Braz. Ap. Sci. Rev., Curitiba, v. 2, n. 1, p. 262-279, jan./mar. 2018. ISSN 2595-3621 
265  
adequação de capital, a qualidade de seus ativos, e a liquidez e a eficiência operacional; b) a 
qualidade da gestão avaliada pela visão do negócio, por uma clara estratégia, pela capacidade de 
inovação e pelo controle dos riscos e bom senso nos julgamentos; c) a responsabilidade social e a 
ética na condução dos negócios; e d) o respeito ambiental (ENRIQUES; VOLPIN, 2007; 
FORTUNA, 2007). 
 A GC também conta com organismos de fiscalização e controle: a) Comitê de Auditoria: 
apóia o Conselho de Administração no tocante à qualidade das demonstrações financeiras; b) 
Conselho Fiscal: atua no monitoramento da atuação dos diretores, visando manter informados os 
acionistas a respeito dela; c) Auditoria Independente: auxilia o Conselho de Administração e a 
Diretoria a estarem certos da validade das demonstrações contábeis; d) Auditoria Interna: mediante 
processos de acompanhamento, realiza orientações a respeito do aprimoramento das normas e 
procedimentos da organização; e e) Gerenciamento de Riscos: cabe aos diversos elementos que 
zelam pela GC assegurar que a empresa esteja seguindo seus princípios; a efetividade desse 
processo constitui o sistema de compliance da organização. Para a organização estar mais segura de 
sua conformidade é preciso controlar a aplicação das normas internas, usar modelos de revisão e 
aprovação, e dar apoio à ação da auditoria interna. O compliance de leis e regulamentos vem pela 
pronta aplicação das leis às que a organização está sujeita (JUNIOR, 2005; IBGC, 2015). 
Os riscos empresariais são: a) internos, ou passíveis de serem controlados pela gestão do 
negócio; e b) externos, sobre os quais o controle é limitado. As agências independentes de avaliação 
de risco usam outra tipologia: riscos do negócio e riscos financeiros, para aquilatar a possibilidade 
de uma empresa fazer frente às suas obrigações. Os grupos financeiros vislumbram seis tipos de 
risco: de crédito, de mercado, operacional, legal, de liquidez e de imagem. O risco operacional se 
materializa em fraudes cometidas por colaboradores e em falhas nos processos e nos sistemas 
informatizados. Verifica-se pela má distribuição de tarefas, pela falta de planejamento e de controle 
na delegação de poderes, no uso de processos aleatórios e/ou ultrapassados. A eficiência 
operacional pode ser aumentada mediante ações em três áreas: a) moldar uma estrutura 
organizacional apropriada à obtenção dos fins do negócio, incluindo normas, uma divisão de tarefas 
que seja condizente com a organização, fixar atribuições, estabelecer modelos de concessão de 
aprovação para a execução de tarefas de modo a evitar descontrole por parte do pessoal, ainda que 
com boas intenções; b) contratar recursos humanos capacitados, prover treinamento e remuneração 
adequados, realizar rotação periódica de funções, fazer avaliações de pessoal com a frequência 
requerida, oferecer plano de carreira para motivar os melhores quadros a permanecer na empresa; e 
c) oferecer os meios tecnológicos necessários à realização das tarefas (JUNIOR, 2005). 
Brazilian Applied Science Review 
 
Braz. Ap. Sci. Rev., Curitiba, v. 2, n. 1, p. 262-279, jan./mar. 2018. ISSN 2595-3621 
266  
No tocante à gestão de riscos, fatores como: a) a recessão iniciada no terceiro trimestre de 
1990; b) a Guerra do Golfo e a subsequente elevação dos preços do petróleo; e c) perdas com 
aquisições de empresas alavancadas causaram prejuízos ao Citibank de US$ 457 milhões em 1991, 
com a primeira suspensão de pagamentos de dividendos de sua história e com a perda de seu valor 
de mercado em 1990 em US$ 5,8 bilhões. Isso levou à criação do sistema Windows on Risk para 
monitorar riscos, que fez o banco passar ao largo da crise asiática de 1997; apresenta os seguintes 
fatores: capacidade de crédito do cliente; riscos do setor; riscos do produto; concentração de dívida; 
riscos imobiliários globais, riscos-país; riscos de negociação com contraparte; riscos de preço; juros 
e câmbio; riscos de liquidez; riscos patrimoniais; riscos de distribuição e subscrição; riscos legais; 
riscos de auditoria; riscos tecnológicos (RHODES, 2012). 
Uma situação interessante e criativa ilustra o papel da implementação de medidas de GC. A 
Mediapart foi criada em 2007. A partir de 2010 se estabeleceu como organismo de mídia 
independente, contando apenas com receitas de assinaturas, vendo a propaganda como 
potencialmente causadora de problemas editoriais. O gatilho para o surgimento da Mediapart foi 
uma visão negativa a respeito da aquisição do “Le Monde”, no qual atuava um dos seus criadores. 
Os jornalistas da Mediapart julgam que o controle de um jornal por um grupo econômico impede 
sua plena atuação profissional bem como sua independência. As inovações da Mediapart derivam 
de sua estrutura de propriedade e de sua forma de governança. O grupo foi criado por jornalistas 
experientes. O capital inicial de € 2,9 milhões veio da seguinte forma: 1,3 milhão dos fundadores; 
1,1 milhão de dois investidores e 504 mil da Société des Amis de Mediapart, formada por 40 
pessoas. Depois de algum tempo, o núcleo de fundadores passou a contar com 35 jornalistas, 10 
técnicos, 4 especialistas em marketing e o responsável pelas relações com os assinantes. Os 
jornalistas são livres em seguir seus próprios padrões, com total independência de interferências 
financeiras. O site lança três edições diárias, com análises mais profundas do que os normalmente 
vistos na Internet. Dessa forma, possuem contato maior com as fontes, que percebem haver espaço 
para expor suas ideias. O grupo também produz materiais escritos, documentários na Internet e talk 
shows. Em 2010, as assinaturas subiram de 26 a 42 mil. A marca dos 100 mil assinantes foi atingida 
em 2013. O Mediapart somou receitas de € 8,8 milhões em 2014, com lucros de € 1,4 milhão 
(MICK; TAVARES, 2017). 
 
2 PRINCIPAIS MODELOS DE GC 
Os principais modelos de GC são: a) o anglo-saxão ou de proteção legal, presente nos EUA 
e no Reino Unido; b) o modelo nipo-germânico, que se observa na Europa, Alemanha e Japão; e c) 
o baseado na propriedade familiar, verificado no restante do mundo. O modelo anglo-saxão foca na 
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criação de valor ao acionista; há forte pulverização do capital (os cinco maiores acionistas 
geralmente detêm menos de 10% das ações); e se exige alto nível de transparência das informações 
(a meta é o disclosure total). O mercado de capitais busca liquidez, e atua exigindo situações à 
altura de novos desafios Dentre os executivos, uma fonte de precaução relacionada ao preço da ação 
é representada pela simples ameaça de um takeover hostil, o que os leva a uma orientação maior aos 
acionistas (HÖPNER, 2001; JUNIOR, 2005; AHMADJIAN, 2007). 
Uma diferença entre os sistemas de GC norte-americano em relação ao britânico reside na 
proporção de membros externos nos Conselhos. Nos Estados Unidos, tais Conselhos são 
normalmente compostos por uma parte maior de membros externos, talvez pela relutância dos 
executivos desse país em responderem adequadamente às demandas por responsabilidade de suas 
ações, o que decorre naturalmente do sistema legal do país (TOMS, WRIGHT, 2005). 
O modelo nipo-germânico é baseado no equilíbrio de interesses entre os diversos 
stakeholders; o capital é mais concentrado (os cinco maiores acionistas detêm por volta de 40% do 
capital na Alemanha e 25% no Japão); o nível de transparência pública é menor; o papel do 
mercado de capitais não é tão forte, pois a maior concentração forja relacionamentos entre os 
controladores do negócio, fazendo com que a liquidez tenha menor importância. Na Alemanha, os 
bancos atuam com protagonismo e aos empregados é dado assento no Conselho de Administração. 
A dispersão das ações no primeiro modelo leva a uma prestação de contas fortemente baseada no 
desempenho econômico financeiro. Já o caso nipo-germânico traz um processo de prestação de 
contas mais abrangente, que considera: o desempenho econômico financeiro, a equidade das 
práticas de gestão e também a responsabilidade corporativa, chegando até a considerar elementos 
como o balanço social e o ambiental (JUNIOR, 2005). 
Na Holanda, há um sistema de GC de duas camadas, como na Alemanha. Porém, há uma 
distinção: ninguém possui garantias para a escolha de membros do Conselho de Administração, que 
por sua vez, responde por sua própria performance. Isso reduz a chance de terceiros, como 
acionistas e empregados, de influírem no Conselho. Apenas os demonstrativos financeiros anuais 
precisam ser aprovados no encontro de acionistas. O GC britânico apresenta uma estrutura de 
camada única, na qual tanto os diretores executivos quanto os membros do Conselho de 
Administração respondem diretamente pelos resultados da organização, mas, estes últimos 
representam e ouvem os acionistas. Os diretores cuidam da gestão enquanto que os membros do 
Conselho definem estratégias, monitoram a direção, nomeiam e determinam a saída dos executivos, 
além de fixar a sua remuneração. Tais nomeações devem ser aprovadas na reunião anual dos 
acionistas. A compra de ações no Reino Unido é facilitada aos investidores individuais, nacionais 
ou estrangeiros; ao atingirem um volume substancial de ações, podem ter acesso ao Conselho de 
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Administração, que possui um canal aberto aos acionistas, de modo que se pode afirmar que 
membros desse Conselho dependem diretamente do consentimento dos acionistas (VEEN; 
ELBERTSEN, 2008). 
O sistema de GC na Suécia está enraizado: leva-se em conta a rede de stakeholders que 
compartilham os mesmos escassos recursos, e as finalidades dos relacionamentos não são focados 
no curto prazo, mas em efetiva coordenação de todas as relações de troca. As normas de 
responsabilidade coletiva de compliance voluntária são predominantes, daí a presunção de que os 
gerentes são atuam na custódia dos ativos das organizações, recebendo seu poder por parte do 
Conselho de Administração para agir. Aliás, tal Conselho não é primordialmente focado no 
monitoramento dos dirigentes, mas no desenvolvimento da companhia. No país se enfatiza o 
controle social que constrói uma forma de coalizão entre todos os stakeholders. Algumas normas do 
sistema anglo-saxônico são consideradas, como a separação entre os papeis e funções do Presidente 
e o do Chairman, com o fim de evitar indesejáveis poderes ditatoriais. O valor relativamente 
modesto de incentivos ligados aos resultados, a elevada alíquota de impostos ligados à renda e o 
fato de o sucesso empresarial ser muito dependente das diversas relações com as outras companhias 
de seu grupo reduzem as chances de os gestores agirem no sentido de se beneficiarem. 
Adicionalmente, a fonte primária do status gerencial no país deriva de se pertencer a um grupo e de 
sua posição nele. Assim, os interesses gerenciais estão entretecidos com os do grupo em que atua, 
alinhando-os aos dos acionistas. Finalmente, enquanto prevalece mundo afora uma competição 
entre os indivíduos, na Suécia, a concorrência predominante é entre as organizações. Assim, não é 
de surpreender que o sistema legal sueco seja menos complexo do que o norte-americano, ao 
mesmo tempo que se presta menos atenção às implicações antitruste. Assim, o país conta com o 
Grupo Wallemberg, que controla 14 empresas, representando 40% do valor empresas listadas na 
Bolsa de Estocolmo, incluindo: ABB, Ericsson, Electrolux, Investor, Saab-Scania, SAS e Stora. A 
família controla o grupo tal qual o keiretsu japonês (LUBATKIN et al., 2005). 
 
3 GC NA ALEMANHA  
O sistema de GC alemão apresenta duas camadas, com raízes fincadas na lei. As tarefas 
executivas são distintas daquelas do Conselho de Administração, que visa monitorar e aconselhar, 
além de responder pela nomeação dos executivos. Já entre os membros do Conselho de 
Administração há de um terço a metade de indicados pelos empregados e o restante pelos 
acionistas. Tal Conselho conta normalmente com dez pessoas, mais um que vota em casos de 
empate. Alguns poucos grandes acionistas podem dominar facilmente a organização, com pouco 
espaço deixado a membros externos. Cabe apontar que mais recentemente, os bancos alemães, 
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liderados pelo Deutsche Bank, passaram a adotar um estilo mais semelhante ao anglo-americano, 
especialmente no tocante à sua política de investimentos (AHMADJIAN, 2007; VEEN; 
ELBERTSEN, 2008). 
O valor de mercado das empresas alemãs era baixo em relação a seu porte em função do 
modelo de GC, no qual os funcionários e membros do Governo participavam mais ativamente de 
seus Conselhos de Administração. A influência disso era notável: a riqueza privada do país era 
correspondente a cerca de quatro anos de renda nacional, enquanto que na França e no Reino Unido 
tal índice regulava de cinco a seis anos e superava os seis anos na Itália (PIKETTY, 2014). 
O maior escândalo empresarial alemão dos anos 1990 foi o da Metallgesellschaft, no qual os 
executivos divulgaram lucros e pagaram dividendos, contrariando a situação do negócio entre 1990 
e 1992. Situação semelhante ocorreu na Holzmann, que sofreu intervenção governamental em 1999 
para salvá-la da falência. O Deutsche Bank, o Dresdner Bank e o Commerzbank enfraqueceram 
seus laços com empresas industriais: em 1996, 29 membros do Conselho do Deutsche Bank 
detinham assentos em Conselhos de grandes grupos alemães; número que caiu a 17 em dois anos, 
pois tais laços poderiam danificar a reputação de um banco de investimentos; preferiu-se abrir mão 
do papel de guardiães contra takeovers hostis. A tentativa da Krupp em adquirir a Thyssen em 1997 
foi a primeira ocasião na qual o Deutsche Bank apoiou um takeover hostil. A maior mudança na 
estrutura das empresas alemãs nos anos 1990 foi o surgimento de investidores institucionais, bem 
como a queda da importância dos indivíduos enquanto controladores de companhias de capital 
aberto. A estrutura de controle, a influência dos bancos, o papel estatal, temas ligados à 
transparência contábil e os regulamentos das firmas atuavam como barreiras contra takeovers 
hostis. Além disso, atitudes culturais no tocante à propriedade empresarial foram alteradas. Desde a 
abertura de capital da Deutsche Telekom em 1996, cresceu o interesse no mercado acionário, 
facilitando a tarefa de grupos que se propõem a fazer fusões e aquisições (F&A’s) mediante trocas 
de ações, ampliando o valor ao acionista. Nos anos 1990, destacam-se quatro grupos alemães que 
implementaram políticas de GC mais orientadas aos acionistas em resposta a possíveis takeovers 
hostis: Bayer, Veba, Hoechst e Siemens (HÖPNER, 2001).  
Gestores britânicos e norte-americanos se valorizam pela formação em MBA’s, enquanto 
que na Alemanha é preferida a formação técnica. Não há elevada rotatividade dos executivos, 
propiciando relacionamento de longo prazo com fornecedores, clientes, bancos, trabalhadores e 
outras firmas. Os sindicatos compartilham o ponto de vista dos participantes do mercado de capitais 
no tocante à remuneração dos dirigentes proporcional aos resultados, dentro de limites razoáveis. 
Também os funcionários possuem a possibilidade de que parte de sua remuneração seja na forma da 
compra de ações a preços reduzidos (HÖPNER, 2001). 
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4 GC NO JAPÃO 
No Japão, há o tradicional keiretsu, uma teia de participações acionárias cruzadas, que une 
os membros, atuando apenas, porém, nas situações de crise. Além disso, o modelo japonês procura 
preservar o capital humano, criando um time e uma visão de interesses mútuos entre os 
trabalhadores, que se reunem de forma a viver longos anos ligados à organização. Assim, os 
acionistas e bancos precisam observar esse forte desejo de independência do pessoal. Os Conselhos 
de Administração japoneses não contam com membros externos, e, apenas em situações de má 
performance corporativa, como fortes prejuízos ou quedas nos preços das ações, o principal banco 
ou os maiores investidores do keiretsu provocam a empresa a aceitar diretores externos. Tal sistema 
pode ser denominado “Governança de Contingência” (JUNIOR, 2005; SHISHIDO, 2007). 
No modelo japonês de GC, há quatro protagonistas: a) o banco principal, que é um dos 
principais acionistas; b) o keiretsu, outro dos principais acionistas; c) os gestores; e d) o governo. O 
Conselho de Administração é composto quase completamente por gerentes executivos, geralmente 
os chefes das principais divisões da empresa. Se os lucros caem por um período prolongado, o 
banco principal e os membros do keiretsu podem destituir os administradores e nomear outros. A 
composição do Conselho é condicionada ao desempenho financeiro da empresa. Os Conselhos de 
Administração japoneses são geralmente maiores do que os ocidentais, tendo em média 50 
membros (GALVÃO, 2014). 
Duas mudanças notáveis ocorreram no país. Do lado dos investidores, os maiores bancos 
estavam habituados a exercer vigilância em relação às suas tomadoras de recursos. Os principais 
bancos não podiam se dar ao luxo de perderem a totalidade dos investimentos feitos em empresas 
problemáticas, especialmente as construtoras nos anos 1990. Assim, perdoavam tais dívidas e 
instavam outros bancos a fazerem o mesmo. Tais atitudes levavam os gestores a serem 
complacentes com os próprios erros, ao esperarem tal tipo de tratamento ao invés de mudanças nas 
empresas. Porém, o crescimento da inadimplência e os problemas de GC dos próprios bancos 
mudaram o quadro, levando à cobrança das dívidas, e à consequente alteração na gestão 
empresarial. Além disso, os bancos passaram de uma participação de 15,6% das ações de empresas 
abertas japonesas em 1992 para 11,3% em 2000 e apenas 5,3% em março/2005. A segunda 
mudança é relativa ao ambiente empresarial, com o fim da prática de  emprego permanente. 
Sugestões para novos aprimoramentos da GC no Japão: a) ampliar a presença feminina nos 
Conselhos de Administração. Enquanto representam 20,7% dos membros no Reino Unido e 16,9% 
nos EUA, não passam de 1,1% no Japão; e b) aumentar a o uso de diretores externos e reforçar sua 
independência; sua proporção nas 1.752 empresas de capital aberta na Bolsa de Tóquio era de 9% 
em 2013 (JACKSON; MIYAJIMA, 2007; SHISHIDO, 2007; AOYAGI; GANELLI, 2014). 
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O ano de 1997 foi pródigo em mudanças: a quebra do Hokkaido Takushoku Bank e da 
Yamaichi Securities, das quatro maiores de seu setor, consternou o público, que esperava proteção 
governamental a tais negócios. Quando o governo mudou sua política e deixou os grupos 
financeiros à própria sorte, foi preciso mudar sua forma de agir, deixando de manter 
permanentemente em seu poder as ações de empresas que eram parte de seu keiretsu, mesmo que 
estivessem em má situação financeira, em função de pressões das regulações financeiras 
internacionais. Também nesse ano, passaram a ser negociadas opções de ações no país. Nesse ano, a 
Sony e outros grupos com presença estrangeira em seu capital iniciaram alterações em suas 
políticas de GC. Assim, houve mudanças diversas na legislação a partir de então, como na política 
em relação às falências, com nova legislação em 2000. A Bolsa de Valores de Tóquio adotou os 
princípios gerais de GC da OECD em 2004. Assim, o número de operações de F&A’s subiu da 
média de 252/ano no período 1991/1997 a 1.381/ano de 1998 a 2005. Novas alterações vieram em 
2005, com ferramentas que facilitam importantes decisões corporativas, como as relativas a F&A’s, 
cisões, dividendos, remuneração aos diretores com as ações do negócio, além de privatizações. 
Alguns reflexos das novas regulamentações se notam na política de recursos humanos e na própria 
gestão dos negócios, com a possibilidade de se poder realizar uma separação mais visível dos riscos 
empresariais. Parte da motivação por estas mudanças veio da intensa participação de estrangeiros 
nas ações negociadas na Bolsa de Valores de Tóquio: 23,7% em 2005, contra 14,1% em 1999 e 
apenas 9,8% em 1990 (JACKSON; MIYAJIMA, 2007; SHISHIDO, 2007). 
O país enfrentou uma situação problemática em algumas instituições empresariais, tendo 
sido importante para destacar a importância das mudanças institucionais. A Olympus focava dois 
setores da atividade econômica: câmeras fotográficas e instrumentos médicos. Um executivo que 
cuidava dos investimentos especulativos desde 1987 também passou a atuar como auditor 
corporativo. Nos anos 1980, o setor de câmeras fotográficas estava em queda, fazendo as receitas da 
firma caírem de ¥ 6,8 bilhões em 1985 para ¥ 3,1 bilhões em 1986. Para lidar com o problema, se 
decidiu por investimentos não operacionais de curto prazo e de alto risco. De 1985 a 1999 tais 
negócios passaram a representar 20% dos ativos totais. Em 1990, explodiu uma bolha especulativa 
no país, e tais inversões ruíram. A direção continuou a tomar recursos emprestados, para tentar 
reaver as perdas, escondidas da contabilidade, por serem mostradas em seu valor histórico e não 
pelo valor de mercado, o que passou a ser exigido por novas leis contábeis em 1997. A direção fez 
um esquema repassando os investimentos “podres” a subsidiárias “laranjas” no exterior, cujos 
balanços não eram consolidados com o da Olympus. Em uma segunda etapa, foram adquiridas 
empresas por valores superfaturados e também mediante elevadas comissões, para ajudar a 
esconder tais perdas. Em 2007, a Olympus escolheu Michael C. Woodford como CEO. Começou a 
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questionar os elevados preços das comissões sobre as aquisições, com o que foi demitido em apenas 
duas semanas. Mas, ele contatou a Serious Fraud Office (SFO), da Grã-Bretanha, alertando para os 
erros que ocorriam na firma, o que torna o caso único, pois um ex-CEO, e ainda por cima 
estrangeiro, foi quem divulgou os problemas. Em novembro/2007, a Olympus se viu na obrigação 
de divulgar na imprensa que estava sendo alvo de uma fraude. Anos depois, a auditoria externa, 
KPMG, que foi colocada para substituir a anterior e tentar manter escondidos os problemas, não 
concordou com o “goodwill” de tais ativos, e a Olympus foi obrigada a dar baixa de ¥ 57 bilhões no 
ano fiscal findo em março/2010. Em fevereiro/2012, três ex-executivos da Olympus foram presos, 
além de outros três consultores que contribuíram ao esquema (FUKUKAWA et al., 2014; ELAM et 
al., 2016). 
Enquanto que os investidores estrangeiros no Japão estão mais interessados no aspecto do 
retorno do investimento, enquanto que os japoneses investem normalmente em função de uma teia 
de interesses mais amplos e densos, que ultrapassam os meros interesses de obtenção de lucro. 
Assim, há laços ligados às obrigações para com essas empresas, e, no caso de bancos, também 
relacionados ao fato de serem os habituais fornecedores de recursos aos grupos nos quais detem 
participações acionárias. Da mesma forma, um fundo de pensão corporativo pode investir a longo 
prazo em alguma empresa que seja aliada de alguma forma à organização da qual são provenientes 
os recursos aplicados. Dessa forma, os investidores estrangeiros vendem e compram mais 
frequentemente as ações japonesas do que os grupos locais, trazendo maior volatilidade aos preços 
do mercado de ações. Há natural interesse em algumas empresas em que suas ações sejam atrativas 
a grupos de fora por períodos significativos, ao mesmo tempo em que o acompanhamento dos 
preços das ações representa um índice de saúde da economia como um todo do país. Os preços das 
ações também interessam aos executivos japoneses pelo fato de que as ações representam moeda 
para aquisições de outras empresas: nos anos 1980, as firmas japonesas passaram a ser 
crescentemente dependentes dos mercados financeiros para a obtenção de recursos financeiros. 
Além disso, nos anos 1990, trocas de ações foram usadas em F&A’s entre grupos japoneses, mas 
proibidas tais operações com grupos estrangeiros. A partir de 2003 o Pension Fund Association 
(gestor japonês de US$ 45,2 bilhões em pensões corporativas) ampliou seu exercício de direito de 
voto. Em encontros de acionistas desse ano, o PFA se opôs a 60% das propostas dos gestores, foi 
contra 635 de 1.101 reeleições de diretores, não apoiou 689 sugestões de pagamentos de 1.071 
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5 GC NA COREIA DO SUL 
Para Cunha (1999), a Crise Asiática de 1997 foi originada com uma abertura ao exterior no 
início dessa década, ao lado de investimentos de grande porte pelos chaebols, grupos de controle 
familiar, próximos ao Governo, e de grande presença nos principais setores da Economia. O pesado 
endividamento de curto prazo representou um grande risco. Ao lado desses fatores, o Governo 
pressionou no sentido de uma abertura do mercado e a consequente diminuição do poder dos 
chaebols. 
A crise financeira da Coreia do Sul de 1997 reforça a importância da GC para o bom 
desempenho de empresas de capital aberto. O aprimoramento da GC pode ser mais importante 
estrategicamente que uma reestruturação empresarial. A GC do país podia ser apontada como 
controlada pelo Estado, de forma que os detentores-gestores dos chaebols estavam fora da 
influência dos investidores externos. A transparência nos padrões de contabilidade poderia ter 
minorado a crise, em função do elevado grau de endividamento e de diversificação existentes. As 
práticas de GC influem diretamente nas estratégias empresariais, e uma GC mais adequada permite 
maior sobrevivência do negócio. Assim, após a crise, os chaebols sofreram pressão para aperfeiçoar 
seus métodos de GC. O FMI e o Banco Mundial foram importantes fatores externos a exigir 
mudanças na GC desses grupos. De fato, houve maior reconhecimento dos acionistas minoritários e 
de outros investidores. Outros países do Leste Asiático também foram instados a aprimorarem suas 
práticas de GC. Havia limitação de participação estrangeira em 10% das ações de empresas 
coreanas, limite que passou a 55% em 1997. Durante o processo de globalização, cresceu 
drasticamente o grau de diversificação dos maiores grupos coreanos. Assim, os 5 maiores grupos 
chegaram a 1997 à média de 52 empresas, enquanto que os 30 maiores grupos chegaram à média de 
27 empresas. Outro fator importante: os salários reais do país dobraram de 1985 a 1995. 
Finalmente, de 1980 a 1997, a relação do endividamento sobre o patrimônio dos cinco maiores 
grupos do país passou a 473% e o dos 30 maiores grupos atingiu 517%. Esses dados corroboram 
que o crescimento dos chaebols foi amplamente apoiado em endividamento mais do que em capital 
próprio. O país concedia elevados empréstimos aos chaebols e os induzia a investir em setores 
estratégicos ao país, propiciando, portanto, as condições de seu forte grau de diversificação (EUH; 
RHEE, 2007).  
Criada em 1967 como trading por Kim Woo-Choong, o Grupo Daewoo chegou a ser o 
terceiro chaebol coreano, com receitas acima dos US$ 70 bilhões 1998, contando com 320 
subsidiárias fora do país de origem e mais de 250.000 colaboradores. Já em 1978, o grupo era o 
maior exportador do país. O grupo cresceu rapidamente pela compra de empresas deficitárias, que 
passavam por uma reestruturação, ingressando em setores como construção civil, estaleiros, 
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automóveis, produtos eletrônicos e telecomunicações. A expansão internacional da Daewoo 
procurou replicar no exterior seu sucesso na Coreia, focando automóveis e produtos eletrônicos. O 
porte das operações coreanas da Daewoo fornecia importante credencial para ser aceita, 
especialmente tendo-se em conta que foram escolhidos países do Leste Europeu, da África, da Ásia 
do Leste e da Ásia Central para esse processo de internacionalização. Os países escolhidos 
ansiavam por um processo de desenvolvimento e viam na Daewoo uma interessante investidora. 
Em 1995 a Daewoo suplantou oferta da General Motors na aquisição da montadora estatal polonesa 
FSO, o que a fez ainda mais atraente aos olhos desses países nos quais estava ingressando. O 
chairman da Daewoo apresentava elevado grau de carisma e de arrogância, imaginando ter total 
controle da organização, apesar de seu gigantismo. Sua ambição também era notável (KIM, 2007).  
Em 18 de julho desse fatídico 1997, a Daewoo, segundo maior chaebol, anunciou que não 
tinha condições de fazer frente ao pagamento mensal de US$ 500 milhões devidos de suas dívidas 
de US$ 57 bilhões. Em outubro/1997 cresceram os rumores sobre a saúde financeira da Kia Motors, 
terceira montadora do país. Dado que o país teve que emprestar recursos para os grupos honrarem 
compromissos em dólares e que o fluxo de empréstimos externos minguou, vieram duas 
consequências: a) as reservas do país caíram; e b) em novembro/1997 o país solicitou empréstimos 
emergenciais ao FMI. Quando a Daewoo faliu, cerca de 40% de suas dívidas eram com bancos 
domésticos, os quais somaram US$ 30,58 bilhões em dívidas com o exterior ao final de 1997. Em 
1998, o PIB da Coreia caiu 6,7%. O governo forçou os chaebols a reduzir suas dívidas a menos de 
200% sobre o patrimônio ao final de 1999. A venda de empresas e a redução de atividades no 
exterior foi vital para que tal meta fosse atingida, forçando as empresas a se concentrar em seu core 
business. Por exemplo, a Hyundai detinha ativos em automóveis, construção, estaleiros, produtos 
químicos e semicondutores. Em 2000, a companhia estava focada no setor automobilístico. Ao final 
de 2002, os 30 maiores grupos do país apresentavam relação dívidas/patrimônio de 134% enquanto 
que nos 5 maiores grupos tal índice passou a 122%. Ao final de 2005, o índice dívidas/patrimônio 
das indústrias passou a 101% (EUH; RHEE, 2007). 
 
6 GC NA FRANÇA 
Nos anos 1990, a GC mudou em função da adoção de leis da União Europeia. Em função 
disso, as privatizações do país enfatizaram F&A’s e trouxeram diversas mudanças: a) fundos de 
investimentos estrangeiros passaram a substituir o papel dos bancos em investimentos e em 
reestruturações; b) cresceu a remuneração mediante ações ao lado de políticas trabalhistas mais 
flexíveis; c) vieram diretores independentes e Conselhos de Administração especializados; e d) 
recursos estrangeiros passaram do controle de 10% das ações das empresas de capital aberto em 
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1985 a 35% em 1997, enquanto que no Reino Unido esse índice é de apenas 9%. A Loi de Sécurité 
Financière (2003) urge que as empresas informem as estruturas de seus Conselhos de 
Administração e os procedimentos de controles internos aos acionistas. Os Principes de 
Gouvernement d’Entreprise (2003) apontam que devem ser mostradas as matérias onde cabe a 
aprovação do Conselho de Administração, como na Alemanha e no Reino Unido. A proporção de 
Conselheiros independentes é de um terço à metade; além de que dois representantes dos 
trabalhadores possam participar do Conselho de Administração (HOPT; LEYENS, 2004; LEE; 
YOO, 2008). 
 
7 GC NA ITÁLIA 
Cabe contextualizar o panorama econômico e empresarial do país. Em 1983 os fundos 
mútuos foram autorizados a operar no país, puxando o número de empresas listadas na Bolsa de 
Milão de 138 em 1982 a 211 em 1988. Mas, ao início dos anos 1990, os maiores grupos do país 
ainda eram controlados por famílias ou coalizões, o que não protegia os minoritários, havendo 
também poucas F&A’s hostis. A Mediobanca foi criada após a II Guerra Mundial pelos tres 
maiores bancos: Banca Commerciale Italiana, Credito Italiano e Banco di Roma. A partir dos anos 
1970 postou-se no centro de participações acionárias cruzadas entre os maiores grupos nacionais, 
tal qual o keiretsu japonês; agia como consultor, além de lançar títulos e ações no mercado. 
Também cuidava de eventuais relações assimétricas entre gestores e acionistas, tendo inclusive 
trocado gestores, mesmo quando eram ligados aos acionistas controladores. Em 1992, a dívida 
externa italiana superava a marca de € 800 bilhões, em uma relação de 1,11 em relação ao PIB, 
índice que subiu a 1,23 em 1994. Os prejuízos de várias estatais e as leis da União Europeia ligadas 
à concorrência impediram novas capitalizações estatais. Assim, veio um programa de privatização, 
que somou € 112 bilhões entre 1992 e 2001, com destaque à Telecom Italia, vendida em 1997 por € 
20 bilhões. Apesar desse processo, a participação do Estado na propriedade das empresas listadas 
caiu de 70% para 40%, permanecendo bastante representativa (COLLI, 2009). 
Um fato marcante da vida empresarial do país: Calisto Tanzi herdou uma empresa nos anos 
1960 e a levou a elevado crescimento. Ao lançar ações na Bolsa de Milão, em 1989, a Parmalat 
Finanziaria era a holding de 58 companhias, sendo 33 fora da Itália, e somando receitas de US$ 720 
milhões. Mediante um programa de aquisições de outras empresas, em especial no setor de 
laticínios, as receitas chegaram a US$ 3,6 bilhões em 1996 e a US$ 10 bilhões em 2002. Filhos de 
Tanzi ingressaram em áreas como futebol e turismo. Em 2002, o balanço da Parmalat apontava um 
robusto caixa de US$ 4,3 bilhões, e US$ 9,3 bilhões em dívidas. Descobriu-se, porém, que esse 
caixa era inflado. Estima-se que de 1990 a 2003 a Parmalat usou US$ 18,2 bilhões de recursos, 
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sendo US$ 16,9 bilhões oriundos de dívidas; nesse período, a família deu uso inapropriado a US$ 3 
bilhões, mediante técnicas rudimentares de fraude: apropriação de recursos, omissão de prejuízos e 
de dívidas, e balanços com ativos inexistentes ou superestimados (ENRIQUES; VOLPIN, 2007). 
Nova lei relativa à ação dos bancos veio em 1990, reformando as normas de 1936 e 
alinhando o país à União Europeia. Em 1998, também a legislação relativa ao mercado acionário foi 
aprovada, com maior proteção aos minoritários, tendo em conta a atração de recursos estrangeiros: 
foi prevista a necessidade de um representante de tais acionistas no Conselho Fiscal. A criação de 
grandes empresas públicas devido à privatização trouxe pela primeira vez ao país a necessidade de 
se controlar a prestação de contas dos gestores. Visando proteger os minoritários, em linha com as 
regras da União Europeia, foi preciso ampliar a transparência dos mercados financeiros. Ao mesmo 
tempo, surgiu uma oportuna ocasião para novos padrões de GC, em função da ampliação de tais 
mercados: a capitalização das ações listadas em Bolsa passou de 19% do PIB em 1995 a 47% em 
2005 (COLLI, 2009). 
 
8 CONCLUSÕES 
Principais alterações do panorama da GC a partir dos anos 1990: a) na Alemanha, o maior 
dinamismo empresarial se traduziu na possibilidade de se realizarem takeovers hostis, além da 
maior participação geral dos investidores institucionais; b) no Japão a lei de falências foi alterada, o 
investimento dos bancos nas empresas foi reduzido, investidores institucionais ampliaram suas 
atividades de monitoramento das empresas e a prática de emprego vitalício foi revista; c) na Coreia 
do Sul os grandes grupos ampliaram a transparência de suas demonstrações e surgiu maior proteção 
aos minoritários; d) na França os direitos trabalhistas foram flexibilizados, ampliou-se o 
investimento estrangeiro e os Conselhos de Administração ganharam maior profissionalização; e e) 
na Itália ampliou-se a atração a recursos estrangeiros, a proteção aos minoritários foi reforçada, bem 
como a transparência dos balanços das empresas públicas. 
A Coreia do Sul passou por um teste em 1997, e seus chaebols ganharam ferramentas de 
GC. Além disso, problemas ocorridos em diversos grupos empresariais, como Parmalat e Olympus, 
tiveram importante papel para realçar a importância da implementação de novas ferramentas de GC. 
Vários destes países apresentaram programas de privatização, com a consequente ampliação 
do número de companhias de capital aberto e a atração de recursos de investidores globais, ao lado 
do maior interesse por poupadores locais em atuarem no mercado de capitais.  
Novos estudos podem ser feitos no tocante ao maior aprofundamento dos sistemas nacionais 
de GC apresentados. 
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